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关系。本文沿用 Hilary 和 Hui（2009）的研究方法，将中国各省、直辖市、自治区信仰宗
教的人口比例定义为宗教笃信程度（degree of religiosity，REL），用其衡量上市公司注册
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CSMAR 数据库。此数据的采集区间为 1999 年至 2014 年，共计 16 个会计年度。本文关
于省份宗教人口比例的数据来自世界价值观调查（World Value Survey），世界价值观调查
于 1981 年开展第 1 次调查，此后，以 5-6 年为一区间发布调查数据，其最近的数据为第
6 次调查，调查区间为 2010-2014 年。由于第 3 次调查及之前的数据未具体划分中国受访












































并购 如果当年发生并购 =1，反之=0 CSMAR
宗教笃信程度 宗教信仰人数占被调查人数的比例 World Value Survey






新教笃信程度 新教信仰人数占被调查人数的比例 World Value Survey
天主教笃信程度 天主教信仰人数占被调查人数的比例 World Value Survey






















本文选取了从 1999 到 2014 年，16 年间的上市公司数据，表 2 为上市公司数据样本
分年的描述性统计。
Risk Taking Variables = β0 + β1Religion Variables + β2Ln(Size)
+ β3PPE + β4Sale Growth+ Industry Fixed Effects
+Provinces Fixed Effects+ Year Fixed Effects + ε
年份 样本量 百分比 累计百分比
1999 707 3.300 3.300
2000 786 3.670 6.980
2001 895 4.180 11.16
2002 962 4.500 15.66
2003 1,015 4.740 20.40
2004 1,059 4.950 25.35
2005 1,083 5.060 30.41
2006 1,090 5.090 35.51
2007 1,174 5.490 40.99
2008 1,280 5.980 46.98
2009 1,323 6.180 53.16
2010 1,530 7.150 60.31
2011 1,873 8.750 69.06
2012 2,108 9.850 78.92
2013 2,233 10.44 89.35
2014 2,278 10.65 100
总计 21,396 100
数据来源：CSMAR。
















安徽 0.08 0.04 0.18 0.03
北京 0.20 0.08 0.06 0.31
福建 0.33 0.08 0.13 0.60
甘肃 0.11 - - 0.11
广东 0.16 0.04 0.02 0.27
广西 0.12 0.00 0.03 0.27
贵州 0.07 0.00 0.09 0.08
海南 0.00 - 0.00 -
河北 0.04 0.04 0.03 0.05
河南 0.14 0.11 0.19 0.13
黑龙江 0.12 0.09 0.07 0.20
湖北 0.07 0.08 0.05 0.09
湖南 0.06 0.00 0.05 0.11
吉林 0.14 0.16 - 0.12
江苏 0.22 0.16 0.36 0.16
江西 0.10 0.08 0.02 0.19
辽宁 0.12 0.13 0.07 0.15
内蒙古 0.08 0.08 - -
宁夏 0.60 - 0.60 -
青海 0.33 - - 0.33
山东 0.07 0.02 0.10 0.07
山西 0.1 0.04 0.08 0.16
陕西 0.08 0.10 0.06 0.08
上海 0.04 0.04 0.08 0.02
四川 0.02 0.00 - 0.04
西藏 0.00 0.00 - -
新疆 0.60 - 0.60 -
云南 0.01 0.00 0.02 -
浙江 0.24 0.12 0.26 0.27
重庆 0.00 - - 0.00
数据来源：世界价值观调查（World Value Survey）。
注：“-”代表在该阶段，WVS 未在该省份进行宗教问卷调查。







表 4 报告了本文选取的 1999-2014 年 A 股上市公司的总杠杆率、现金流量波动、现
金持有量与并购数据、各地区各宗教人口的比例以及控制变量公司规模、固定资产比率与
公司增长率的均值、标准差、25 分位数与 75 分位数。
对主要变量进行的描述性统计分析显示：（1）上市公司的资产负债率均值为 0.482，
标准差为 0.241；（2）上市公司的现金流量波动均值为 0.053，标准差为 0.049；（3）上
市公司的期末现金持有量均值为 0.176，标准差为 0.137； （4）上市公司并购数据均值为
0.381，标准差为 0.486；（5）我国各省份信仰宗教人口比例的均值为 0.136，信仰佛教的
人口比例均值为 0.084，信仰伊斯兰教的人口比例均值为 0.004，信仰基督新教的人口比例





变量名 观测值 均值 标准差 25分位数 中位数 75分位数
总负债率 21,396 0.482 0.241 0.313 0.475 0.626
现金流量波动 21,396 0.053 0.049 0.022 0.038 0.066
现金持有量 21,396 0.176 0.137 0.080 0.139 0.233
并购 21,396 0.381 0.486 0.000 0.000 1.000
宗教笃信程度 21,396 0.136 0.126 0.041 0.091 0.194
佛教笃信程度 21,396 0.084 0.111 0.019 0.040 0.093
伊斯兰教笃信程度 21,396 0.004 0.010 0.000 0.000 0.000
新教笃信程度 21,396 0.032 0.051 0.000 0.015 0.040
天主教笃信程度 21,396 0.006 0.016 0.000 0.000 0.000
道教笃信程度 21,396 0.000 0.002 0.000 0.000 0.000
其他宗教笃信程度 21,396 0.001 0.004 0.000 0.000 0.000
公司规模 21,396 21.570 1.286 20.720 21.390 22.210
规定资产比率 21,396 0.270 0.180 0.130 0.238 0.383
收入增长率 21,396 0.208 0.537 -0.020 0.128 0.306
数据来源：CSMAR, WVS。



















(1) (2) (3) (4)
总负债率 现金流量波动 现金持有量 并购
宗教笃信程度 -0.074*** -0.010** 0.054*** 0.462**
(-3.69) (-2.17) (4.95) (2.44)
公司规模 0.042*** -0.006*** -0.014*** 0.192***
(23.92) (-18.47) (-16.74) (14.47)
规定资产比率 0.069*** -0.037*** -0.266*** -0.772***
(6.01) (-15.71) (-53.25) (-8.07)
收入增长率 0.005 0.003*** 0.003* 0.283***
(1.33) (3.55) (1.86) (9.81)
截距项 -0.460*** 0.197*** 0.467*** -5.247***
(-11.95) (26.10) (25.46) (-16.51)
产业 控制 控制 控制 控制
省份 控制 控制 控制 控制
年份 控制 控制 控制 控制
观测值 21,396 21,396 21,396 21,396
R2 0.146 0.0795 0.235 0.0472
注：本表因变量公司风险偏好：包括公司负债率、现金流量波动、现金持有量以及并购。研究变量
为宗教笃信程度；控制变量公司规模，固定资产比率，收入增长率；模型 (1)- 模型 (3) 均为 OLS 回归，
模型 (4) 为 Logistic 回归，相对应地，（1）-（3）括号中的为 T 值，对应的当为 Adjusted R2;(4) 为括号
中为 Z 值，对应的是 Pseudo R2。此外，为消除极端值的影响，对回归中使用到的主要连续变量按 1% 进
行了 winsorize 处理。本回归控制了行业，省份和年份固定效应。*、 **、、*** 分别表示双尾显著性水
平为 10％、5％、1％。
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（1）佛教：佛教的笃信程度与公司的资产负债率的回归系数为 -0.103，且在 1% 的
水平上显著；佛教的笃信程度与公司的现金持有量的回归系数为 0.041，且在 1% 的水平






在 1% 的水平上显著；新教的笃信程度与公司的现金持有量的回归系数为 0.071，且在 1%
的水平上显著；天主教的笃信程度与公司的现金流量波动回归系数为 0.085，且在 1% 的
水平上显著。
注：本表因变量公司风险偏好：包括公司负债率、现金流量波动、现金持有量以及并购。研究变量
为宗教笃信程度；控制变量公司规模，固定资产比率，收入增长率；模型 (1)- 模型 (3) 均为 OLS 回归，
模型 (4) 为 Logistic 回归，相对应地，（1）-（3）括号中的为 T 值，对应的当为 Adjusted R2;(4) 为括号
中为 Z 值，对应的是 Pseudo R2。此外，为消除极端值的影响，对回归中使用到的主要连续变量按 1% 进
行了 winsorize 处理。本回归控制了行业，省份和年份固定效应。*、 **、、*** 分别表示双尾显著性水
平为 10％、5％、1％。
(1) (2) (3) (4)
总负债率 现金流量波动 现金持有量 并购
佛教笃信程度 -0.107*** -0.012** 0.042*** 0.304
(-4.22) (-2.02) (3.01) (1.18)
伊斯兰教笃信 0.323 -0.0330 -0.00800 0.394
(1.30) (-0.61) (-0.07) (0.17)
新教笃信程度 0.0270 -0.00400 0.071*** 0.625
(0.67) (-0.43) (3.37) (1.58)
天主教笃信程 -0.0130 0.083*** 0.205*** 0.383
(-0.09) (2.71) (2.82) (0.29)
佛教笃信程度 -0.413 -0.357** 0.652 11.26
(-0.43) (-1.96) (1.42) (1.29)
其他宗教笃信 -0.195 -0.119 0.0310 1.095
(-0.35) (-1.01) (0.13) (0.22)
公司规模 0.042*** -0.006*** -0.014*** 0.192***
(23.93) (-18.48) (-16.75) (14.47)
固定资产比率 0.069*** -0.037*** -0.266*** -0.771***
(6.02) (-15.71) (-53.26) (-8.05)
收入增长率 0.00500 0.003*** 0.003* 0.283***
(1.35) (3.56) (1.84) (9.80)
截距项 -0.470*** 0.196*** 0.464*** -5.265***
(-12.20) (25.83) (25.24) (-16.47)
产业 控制 控制 控制 控制
省份 控制 控制 控制 控制
年份 控制 控制 控制 控制
观测值 21396 21396 21396 21396
R2 0.146 0.0799 0.236 0.0473
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